米国における非伝統的金融政策の有効性 by 澤田 吉孝
− 3 −
第16号総合研究所所報
京都学園大学　経済学部講師 澤　田　吉　孝
要約
　本稿の目的は、2008 年 9 月のリーマン・
ブラザーズの破綻後に実施された米国の非
伝統的金融政策の有効性を定量化すること
である。量的金融緩和政策の第 1 弾（QE1）
は 2009 年 3 月から 2010 年 3 月まで、第 2 弾
（QE2）は 2010 年 11 月から 2011 年 6 月まで
実施されている。しかしながら、米国の非伝
統的金融政策の期間は非常に短く、この期間
のデータのみを用いて回帰分析を行った場
合、推計結果にバイアスを生じる可能性があ
る。日本経済の量的金融緩和政策（QE）を
分析した Honda and Tachibana （2011）は、
バイアスを回避するために、ダミー変数を用
いて標本期間の拡大を行っている。そこで、
われわれは米国のケースに彼らの方法を適用
し、米国おける金融政策の全体的な経済効果
と、その波及経路を分析する。構造型ベクト
ル自己回帰（SVAR）モデルを用いた分析を
通じて、次の 3 点が明らかとなった。第 1 に、
QE は株価、住宅価格そして為替レートを通
じて生産高を増加させる。第 2 に、QE は
VIX 恐怖指数を低下させ、投資家の株式に
対するリスク・テイクの向上につながる。第
3 に、QE は所得・物価水準効果およびフィッ
シャー効果を通じて、長期的には金利上昇を
もたらす。つまり、これらの結果は、米国の
非伝統的金融政策が景気低迷を緩和する手段
として有効であったことを示唆している。
1  はじめに
　2008 年 9 月 15 日のリーマン・ショックに
対し、米国連邦準備制度理事会（FRB）は
FF レートを同年 12 月 16 日に 0 ～ 0.25% ま
で引下げた後、翌年 3 月 18 日に追加の緩和
策としてエージェンシー住宅ローン担保証券
(MBS) やエージェンシー債等の資産を合計
で 1.725 兆ドルも購入した。FRB は、これら
の政策対応を「信用緩和（Credit Easing）」
と呼んだ。しかし、実体経済は思ったほど回
復しなかったことから、2010 年 11 月に FRB
は長期国債を追加的に 6000 億ドル購入する
「量的緩和の第 2 弾（QE2）」を実施した。そ
の結果、2008 年 8 月と 2012 年 1 月を比較す
ると、ベース・マネーは 3 倍（約 8720 億ド
ルから約 2 兆 6480 億ドル）に拡大された。［鉱
工業生産指数、 FF レート、ベース・マネー、
M1］の各推移は、図 1 を参照されたい。
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図 1： [ 鉱工業生産指数 , FF レート , ベース・
マネー , M1] の推移
本稿では、構造型ベクトル自己回帰（SVAR）
モデルを用いて、米国の非伝統的金融政策が
米国経済の回復に貢献したか否かを調査す
る。
2  ゼロ金利近辺での金融政策手段
　Bernanke and Reinhart （2004）、 Honda 
and Tachibana （2011）、 Ueda （2011）によれ
ば、短期金利がほぼ 0％まで低下したとき、
以下で説明する金融刺激策を用いることがで
きる。その政策手段は、3 種類に分類される。
それらは、（1） 投資家の現在予想よりも短期
金利が将来的に低くなることで、投資家に保
証を提供すること、つまり将来の短期金利に
関する期待に働きかけるフォワード・ガイダ
ンス（時間軸効果）、（2） 非伝統的資産の購
入によって中央銀行のバランスシートの構成
を変化させて、市場に影響を与えようとする
こと（特定資産購入）、そして（3） 短期金利
を 0％付近に誘導するのに十分なレベルを超
えて、中央銀行のバランスシートのサイズを
大きくすること（量的緩和）、である。
　「時間軸効果」とは、政策金利を現在市場
で想定されるよりも長期間ゼロに据え置くと
いうコミットメントによって、中央銀行が現
在の中長期金利に影響を与えることを指す。
戦略 (1) に関して Woodford （1999）は、「ゼ
ロ金利制約が無くなった後に、金融政策がど
のように実行されるかに関する人々の期待の
変化を除いて、ゼロ金利付近下での金融政策
ができることは多くはないだろう」と述べて
いる。
　Ueda （2011） によると、戦略（3）は最も
伝統的な資産（たとえば政府短期証券）を購
入してバランスシートを拡大する試みとして
考えることが可能である。また、非伝統的資
産（例えば、エージェンシー債やエージェン
シー MBS）の購入に基づく中央銀行のバラ
ンスシートの拡大は、戦略（2）と戦略（3）
を組み合わせたものと考えられる。実際のと
ころ、FRB は 2007 年以降の戦略（2）を追
求するに際して供給された過剰流動性を回収
しようとしておらず（不胎化なしの特定資産
購入）、その結果としてバランスシートは拡
大した。
　不胎化なしの戦略（2）は、2 つのタイプ
で構成されている。１つは機能不全に陥った
市場における資産の取得であり、もう１つは
より正常な市場での資産の購入である。前者
は「信用緩和」と呼ばれており、資金ドライ
アップ（枯渇）によって異常に高まったリス
クおよび流動性プレミアムの封じ込めを目的
としている。一方、後者は「ポートフォリオ・
リバランス効果」を発生させる目的があった。
　金融市場の資金ドライアップを説明するた
めに使用される一般的なフレームワークは、
"cash-in-the-market pricing theory" で あ る。
Allen and Gale （2007）よると、市場の流動
性が著しく不足しているとき、資産の市場価
格はその市場における現金の量（cash in the 
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market）によって決定される。より正確には、
資産価格は利用可能な流動性と供給されてい
る資産量との比率と等しい。金融危機の際に
は、市場にある資金量で価格付けされた資産
価格は安値がつけられ、資産価格がファンダ
メンタルズ・バリューから乖離する。このケー
スでは、中央銀行が市場介入して流動性を供
給することで、資産価格がファンダメンタル・
バリューを下回るのを防止することが望まし
い。
　ポートフォリオ・リバランス効果の考え方
は、金融政策の分析にマルチ・アセット・モ
デルを用いた、Brunner and Meltzer （1963）
や Tobin （1969）などの先駆的文献に基づい
ている。中央銀行の大規模な国債購入の結果
として、国債への投資を行っていた投資家や
金融機関が、株式や外債等のリスク資産へ運
用をシフトしたり、ポートフォリオ内の貸出
量を増やしたりすることが期待される。これ
は、「ポートフォリオ · リバランス効果」と
呼ばれている。ポートフォリオ・リバランス
効果は、貨幣と不完全代替の金融資産が存在
するという仮定を前提としている。もちろ
ん、この前提は Modigliani and Sutch （1966）
の特定期間選好 (Preferred Habitat) 仮説であ
る。
　Bernanke and Reinhart （2004）は、戦略（3）
のチャネルとして、 （a） ポートフォリオ・リ
バランス効果、（b） シグナリング効果、（c） 
拡張的な財政効果、の 3 つを指摘している。
　チャネル（b）は、準備預金の高い目標の
設定とその達成という目に見える行為によっ
て、将来の政策金利の動向に関する期待を変
化させることをいう。チャネル（b）は、中
央銀行のコミットメントによって、短期金利
の動向に関する市場の期待を変化させる「時
間軸効果」とよく似ている。チャネル（b）
と「時間軸効果」の違いは、準備預金の目標
額の引き上げとその達成という目に見える行
為があるかどうかである。したがって、チャ
ネル（b）が「時間軸効果」を補強する役割
を果たしていることに注意していただきた
い。
　Bernanke and Reinhart （2004）によると、
十分に積極的かつ長期間維持されることが認
識されている量的緩和は、チャネル（c）を
得ることができる。市場参加者が将来の短期
金利を正と予測する限り、政府債務の存在は
民間にとって現在あるいは将来の納税義務を
意味する。買いオペによってバランシートを
拡大する際、中央銀行は利付の政府債務を非
利付の現金および準備金に置き換える。した
がって、この交換は政府の現在あるいは将来
の利払い負担を減らし、民間の税負担を軽減
する。
　もし米国の非伝統的金融政策が、ポート
フォリオ・リバランス効果やシグナリング効
果を通じて実体経済にプラスの効果を持つの
であれば、金融市場の変数は金融政策の波及
経路において重要な役割を果たすはずであ
る。そこで本稿では、SVAR モデルに数種
類の金融変数を含めることにより、非伝統的
金融政策の有効性を調べる。
3  データについて
　本節では、SVAR モデルの推定に使用す
るデータの性質を調べる。用いるデータは、
生産高（yt）、政策金利（rt）、マネー（mt）、
金融市場の変数（fvt）、金融不安変数（DVt）
の月次データで、サンプル期間は 1987 年
3 月から 2012 年 1 月である（ただし、vix，
gs1m，gs20 を含むモデルを除外する）。各
変数とそれらに対応する記号を、表 1 から表
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3 に示す。
表 1：変数のリスト （A）
表 2：変数のリスト （B）
表 3：変数のリスト （C）
　SVAR モデルを推定する前段階として、
各変数に対して 2 種類の単位根検定を行う。
1 つは単位根を有することを帰無仮説とする
Dickey-Fuller-GLS （ERS）テストであり、も
う 1 つは定常性があることを帰無仮説とする
Kwiatkowski–Phillips–Schmidt–Shin （KPSS）
テストである。ただし、われわれのモデルに
はダミー変数が含まれるため、SVAR モデ
ルを推定する前段階としての共和分検定は
行わない。単位根検定の結果を表 4 に示す。
vix とted を除く、いずれの変数も非定常で
あることが示された。これらの結果は、以下
の SVAR モデルで階差変数を用いることを
示唆している。
表 4：単位根検定 （1987m03-2012m01）
4  SVAR モデルの推定
　本節では、非伝統的金融政策の効果を評価
するために、数種類の SVAR モデルを推定
する。しかしながら、米国の量的金融緩和の
第 1 弾（QE1）が 2009 年 3 月から 10 年 3 月
まで、QE2 が 10 年 11 月から 11 年 6 月まで
と、それぞれの政策期間が非常に短く、この
期間のデータのみを用いて回帰分析を行った
場合、推計結果にバイアスが生じる傾向があ
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る。Honda and Tachibana （2011）は日本経
済における量的金融緩和政策（QE）の分析
に際し、ダミー変数を用いることで QE 前後
の期間も含めて標本期間の拡大を行った。そ
こで、われわれは米国のケースに彼らの手法
を適用し、米国の金融政策の有効性を調査す
る。
　基本的な SVAR モデルは、以下の通りで
ある。
B0Xt= b+∑ 3 　p=1 BpXt-p+εt,   εt~i.i.d（0,D）     （1）
Xt= a+∑ 3 　p=1 Ap Xt-p+ut,   ut~i.i.d（0,Ω）     （2）
 a=B -1 0  b                               （3）
 Ai=B -1 0  Bi,（i=1,⋯,p）   （4）
 ut=B -1 0  ε t                              （5）
 Ω=B -1 0  E[ε t,ε t']（B -1 0 ）'=B -1 0  D（B -1 0 ）' （6）
　ここで、B0 の制約は主対角線が 1 の下三
角行列であり、D の制約は対角行列である。
例えば 3 変数システムのリカーシブな識別制
約は、以下のようになる。
　　　1　　0　　0
B0=　  b21 　　  1　　 0　　 （7）
　　　b31 　　b32　  1
　　　d11　  0　　0
D =　 0　　     d22　  0　 （8）
　　　0　　0　　d33
数種類の SVAR モデルを推定し、それらの
一部を以下に示す。
ケース（i）: Xt=（∆yt,∆rt,DQE×∆m t）'
ケース（ii）: Xt=（∆yt,∆rt,DQE×∆m t,∆fv t）'
ケース（iii）: Xt=（∆yt,∆rt,DQE×∆m t,DVt）'
ケース（iv）: Xt=（∆yt,∆rt,DQE×∆m t,∆DVt ）', 
　 こ こ で ダ ミ ー 変 数（DQE） は、QE1 と
QE2 の期間に 1、QE 以外の期間に 0 の値を
取る。SVAR モデルによる実体経済への QE
の効果を評価するために、われわれは貨幣乗
数式に従って 2 段階のアプローチを採用す
る。具体的には、第 1 にベース・マネーによ
るマネー・ストック（M1）への影響を推定
し、第 2 に実体経済に対するマネー・ストッ
クの効果を推定する。従って、われわれの
QE ショックに対する調査は、金融政策の波
及経路が「ベース ･ マネー⇒ M1」と「M1 ⇒
実体経済」に分かれている。
　図 2 は、QE 期間におけるベース・マネー
１標準偏差のショックに対する M1 のインパ
ルス応答関数を示している。実線はインパル
ス応答関数の点推定値を、点線は± 2 標準誤
差の信頼区間を表している。結果は、M1 の
動学的応答が正の有意な反応であることを示
している。つまり、ベース・マネーを増やす
QE ショックは、M1 を持続的に増やす効果
がある。
図 2：ベース・マネーに対する M1 の
インパルス応答関数
　M1 のショックが実体経済に与える影響を
図 3 から図 7 に示す。
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図 3：3 変数 VAR のインパルス応答関数
　[d（y）, d（r）, DQE×d（m1）] か ら な る 3 変
数 SVAR モデルのインパルス応答関数を図
3 に示す。図 3 には、興味深い点が 2 つある。
第 1 に、QE ショックは生産高の持続的な増
加を生み出す。QE ショックに対して、鉱工
業生産指数（IIP）はショックの 1 ヶ月後か
ら増加し始め、4 ヶ月後にピークを迎える。
加えて、IIP の正の応答はショックの 6 ヶ月
後および 7 ヶ月後で有意にゼロから離れてい
る。第 2 に、QE ショックに対する FF レー
トの応答は、全期間を通して負の有意な反応
を示しておらず、流動性効果を検出していな
い。おそらく、この結果の理由は QE の期間
において FF レートがほぼ 0% となり、下限
に達しているからである。
　図 3 の結果から、以下では QE ショックが
IIP を増加させるまでの波及経路を調べる。
　ケース（i） に金融変数 [d（fv）] を 1 つずつ加
えた 4 変数 SVAR モデルのインパルス応答
関数を図 4 に示す [ ただし、推計に際し、d
（gsx）は除いている ]。図 4 のすべてのコラ
ムで、QE ショックは IIP を持続的に増加さ
せている。一方、QE ショックに対する金利
の反応は統計的に有意でなく、流動性効果は
検出されていない。
　図 4 のコラム（A）では、QE ショックに
よって米ドルが減価することを示している
（実質実効為替レート [d（fx）] の下落は、米ド
ルの減価を意味することに注意されたい）。
QE ショックに対して、実質実効為替レート
はショックの 1 ヶ月後から下落し始め、2 ヶ
月後にボトムを迎える。さらに、実質実効為
替レートの負の応答は、ショックの 2 ヶ月後
にゼロから有意に離れている。
　コラム（B）では、QE ショックよって住
宅価格が上昇することを示している。QE
ショックに対して住宅価格指数 [d（pl）] は、
ショックの 1 ヶ月後から上昇し始め、3 ヶ月
後にピークを迎える。加えて、住宅価格指数
の正の応答はショックの 2 ～ 5 ヶ月後にかけ
てゼロから有意に離れている。
　図 4 の中で最も注目すべき結果は、QE
ショックが株価を持続的に上昇させることで
図 4：金融変数を追加した 4 変数 VAR の
インパルス応答関数 [d（gsx）を除く ]
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ある [ コラム（C）を参照されたい ]。QE ショッ
クを受けて、株価 [d（ps）] はショックの 1 ヶ
月後から上昇し始め、そして 2 ヶ月後にピー
クを迎える。また株価の正の応答は、ショッ
クの 2 ヶ月後および 3 ヶ月後に、ゼロから有
意に離れている。
　興味深いことに、QE ショックに対して
各 IIP は、名目金利を除く金融変数よりも遅
い応答を示している。例えば、IIP の応答は
QE ショックの 5 ヶ月後にピークを迎えるの
に対し、株価の応答は 2 ヶ月後にピークを迎
える。この結果は、QE ショックが金融変数
に影響を与え、その後それらの影響が生産高
を増加させるという、ポートフォリオ・リバ
ランス効果のシナリオと整合的である。
図 5：QE ショックに対する名目金利の応答
　ケース（i） に様々な満期の名目金利 [d
（gsx）] を 1 つずつ加えた 4 変数 VAR モデル
のインパルス応答関数を図 5 に示す。ただし、
スペースの節約のために、QE ショックに対
する名目金利の応答部分のみを示している。
　図 5 を見ると、QE ショックに対して名目
金利が下落していない （各長期金利はショッ
クの 4 ヶ月後に低下するが、それらの応答は
統計学的に有意でない）。むしろ、長期金利
に関しては正の応答が観察され、満期が長け
れば長いほど、その応答は大きくなる。もし
時間軸効果およびシグナリング効果が発生す
れば、より長期の名目金利が QE ショックに
応じて低下するはずである。しかし、推定結
果はその逆であり、時間軸効果、特にシグナ
リング効果について疑問を投げかけるもので
ある。
　QE ショックに対する長期金利の反応に関
しては、次のような解釈が考えられる。金融
緩和政策によってマネー・ストックが過剰に
なれば、利子率は低下する。この効果は、流
動性効果またはポートフォリオ効果と呼ばれ
ている。金利の低下によって耐久財や資産の
購入が刺激され、それは実質所得の増加や物
価水準に上昇として表れる。実質所得の上昇
は取引需要に基づく貨幣需要の増加をもたら
し、そして一般物価水準の上昇は実質貨幣残
高を減少させる。したがって、利子率は上昇
する。この効果は、所得・物価水準効果と呼
ばれている。加えて、フィッシャー効果も起
こる。この効果は、現実の物価水準の上昇に
伴う人々のインフレに対する期待が名目金利
に織り込まれていることを意味している。マ
ネー・ストックを増やせば、長期的にみると
人々のインフレ期待の高まりとともに実質金
利が上昇して、フィッシャー方程式から名目
金利も上昇する。したがって、長期的にみる
と QE は、これらの効果を通じて名目金利を
引上げる。
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図 6：金融不安変数を追加した 4 変数 VAR
のインパルス応答関数
　ケース（i）に金融不安変数（DV）を 1 つず
つ追加した 4 変数 VAR のインパルス応答関
数を図 6 に示す。図 6 の興味深い点は、QE
ショックが金融不安変数の持続的な低下を生
出すことである。コラム（D）を見ると、QE
ショックを受けて TED スプレッド（ted）は、
ショックの 1 ヶ月後から低下し始め、5 ヶ月
後にボトムを迎えている。さらに TED スプ
レッドの負の応答は、ショックの 4 ～ 7 ヶ
月後にかけて、ゼロから有意に離れている。
TED スプレッドは、3 ヶ月物 LIBOR と 3 ヶ
月物短期国債の金利差として計算され、一般
経済の中で信用リスクを表す指標として認知
されている。金融市場で信用不安が拡大して
いる場合、銀行間取引金利は信用リスクを反
映して上昇し、一方で短期国債は高い信用の
ために購入されて利回りが下落する。その結
果、TED スプレッドは拡大する。その逆に、
金融市場の信用不安が後退すると、TED ス
プレッドは縮小する。コラム（D）で見るよ
うに、QE ショックに対して TED スプレッ
ドが縮小しており、QE ショックは金融機関
の信用リスクを低下させる。
　一方、コラム（E）を見ると、QE ショッ
クに対して VIX 恐怖指数 (vix) はショックの
1 ヶ月後から低下し始め、2 ヶ月後にボトム
を迎えている。さらに、VIX 恐怖指数の負
の応答は、ショックの 2 ヵ月後にゼロから有
意に離れている。VIX 恐怖指数を含む 4 変
数 SVAR モデルの推定結果は、特に注目す
る必要がある。VIX 恐怖指数の低下は、株
式市場の金融不安が緩和され、その後に投資
家が積極的にリスクを取るようになることを
意味している。コラム（E）が示すように、
QE ショックは株式市場における金融不安を
緩和させる効果がある。
　ケース（i）に 1 回階差の金融不安変数 [d
（DV）] を 1 つずつ追加した 4 変数 VAR のイ
ンパルス応答関数を図７に示す。QE ショッ
クに対して、1 回階差の VIX 恐怖指数 [d
（vix）] は、ショックの 1 ヶ月後から低下し始
め、2 ヶ月後にボトムを迎える（ショックの
3 ～ 5 ヶ月後にかけて、1 回階差の VIX 恐怖
指数は正の応答を示すが、統計学的に有意で
ない）。さらに 1 回階差をとった VIX 恐怖指
数の負の応答は、ショックの 1 ヶ月後およ
び 2 ヶ月後に、ゼロから有意に離れている。
一方、QE ショックに対して、1 回階差の
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TED スプレッド [d（ted）] は全期間を通して
ゼロから有意に離れていない。
　これまでの結果をまとめると、QE ショッ
クは、金融不安を緩和させ（特に、株式市場
に対する不安を軽減させる）、株価や住宅価
格を上昇させ、米ドルを減価させ、これらす
べての効果が経済活動を刺激する。一方で、
QE ショックは名目金利を引上げる効果があ
り、この上昇は経済を全く刺激しない。
5  結論
　以下の 3 点は、これまでの分析結果から明
らかになったものである。第 1 に、QE1 と
QE2 は、株価、住宅価格や為替レートとい
う波及経路を通じて、生産高を増加させる。
第 2 に、QE は株式市場の金融不安を緩和さ
せて、その結果、投資家は株式取引でリスク
をより多く取るようになる。第 3 に、QE は
所得・物価効果やフィッシャー効果を通じて、
より長期の名目金利を引上げる。
　これらの結果は、米国の非伝統的な金融政
策が経済に効果的な影響を及ぼし、景気低迷
の改善に寄与することを示唆している。
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